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《长线》

内容概要

资金集团是世界上最大的投资管理组织之一，在其成立至今70多年的时间里，一直保持卓越的投资绩
效，管理资产超过1万亿美元。但由于资金集团拒绝任何媒体的宣传，在业外鲜有人知。在高风险的
投资行业，是什么让它能经历一次次的惊涛骇浪而长盛不衰?本书首次带你走进最优秀的私人投资公司
——资金集团——来领略其出色的投资风采。
　　作者以采访和叙事为主要形式，深入浅出地描述了资金集团成长过程中的关键事件，其中包括许
多充满智慧和值得回味的细节。除了着重描写了资金集团的优秀投资人之外，本书还深入阐述了资金
集团以人为本的企业文化和长期投资战略，正是这些因素使得资金集团获得了巨大的成功并成为投资
专家最想工作的地方。通过本书，读者可以首次领略世界顶尖投资公司及其主人翁的风采。
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《长线》

作者简介

查尔斯·埃利斯是位公认的投资管理专家，也是全球十位投资管理行业终身贡献奖获得者之一。他是
格林威治合伙人公司的创始人，并担任该公司领导职务达30年，这是一家为投资行业提供国际战略咨
询的著名企业。此外，他还担任耶鲁管理学院和哈佛商学院投资管理课程的教学任务和特许金融分析
师（CFA）学院院长一职，并兼任怀特黑德学院投资委员会和耶鲁大学投资委员会的主席。他的前十
部力作中包括《如何在失败者的游戏中获胜》。
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《长线》

媒体关注与评论

　　全球投资管理行业终身贡献奖获得者解密世界顶级投资管理机构。　　资金集团由一家因个人兴
趣而成立的小型投资公司，壮大成美国三大基金管理公司之一和全球最大的独立投资研究组织之一
。70多年的发展历程，让这个全球最大的新兴市场投资者之一和主要发达国家和地区最受推崇的投资
管理公司，展现了她的核心价值观：注重长期投资、密切关注创新和创新者、始终如一地要求高职业
标准，坚持以充分论证为基础的稳健投资、珍视并合理地组织一流人才，一以贯之地为投资者提供良
好的服务。资金集团的故事见证了美国金融市场的跌宕起伏和国际金融市场的
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《长线》

精彩短评

1、2017年第14本书：图书馆过期跳读。专业知识都跳过，资本集团管理成功之道，说关注长期，但似
乎并没有将关注长期的核心内在阐述出来。
2、职业高标准：人才 + 文化 + 信仰
3、欣赏无能，可读性不高，受益一般
4、翻译得一般
5、非常棒的关于组织、文化的书。
6、长线原来就是从不大气开始的...
7、这个翻译水平比我强点不多。
8、适合基金团体看
9、经典
10、最成功的共同基金，基金管理公司的董事会应该好好阅读
11、本书主要讲述资本集团的经营之道。更适合共同基金公司的管理者阅读的书籍，对于像我这样的
小型私募基金目前还不适合，用处也不大。！
12、但斌推荐过，但他估计没读懂
13、歌功颂德，不过看后对资本集团还是认同的多
14、翻译太差 没有看到译者一点点用心的地方 句子都不通顺
15、好棒的资产管理公司，做事先做人，投资先投人
16、比较垃圾，充满吹捧的注水之作。
17、讽刺 
18、信璞推荐，本来必属佳品的，但全书的可读性较差，另外个人对成立投资公司或私募不感兴趣，
所以很多关于机构的描述兴趣不足。
19、归江推荐
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《长线》

精彩书评

1、放宽历史的视界——评《长线：资金集团的成功之道》【读品】http://www.douban.com/group/dp/ | 
李华芳 当中国股市在短短数月时间内就站上4000点的时候，高收益率构成极大的诱惑。怦然心动者有
之，探首观望者有之，疑心焦虑者有之，每一个人也站到了三岔路口，入市？观望？还是抽身而退？
尽管人生无处不面临选择，但中国有句古话说得在理，“以史为鉴，可以知兴替”，判明兴替之势，
或可为决定增加些许信心和勇气。要判断形势是非常困难的事情，于蛛丝马迹之中或许能窥见真实世
界运行的情况。但这需要不俗的眼光。所以在判形势之前，不妨让我们学一学世界顶尖的投资管理机
构的眼光，对三岔路口的抉择或许大有助益。查尔斯.埃利斯在《长线：资金集团的成功之道》就以“
美国三大基金管理公司之一和全球最大的独立投资研究组织之一”的“资金集团”（Capital Group
Company）为例，为读者讲述资金集团的故事之余，道出了成功的秘密，那就是要关注“长线”，注
重长期。当然长期意味着不可能一帆风顺，正如资金集团的发展史一样。乔纳森.贝尔.洛夫莱斯和乔
恩.洛夫莱斯父子在资金集团创立伊始发挥了重要的作用，不过无可否认这不是一家开始创建就规模巨
大的公司，而是一家不折不扣的小公司。对于小公司而言，面临的问题不少，但最关键的还是如何服
务客户，如何招募新人，如何获得收益的问题。这是资金集团面临的三岔路口了。但正如埃利斯在开
篇“绪论”中所说的那样，“世界上没有任何一个公司能像资金集团这样，做的时间这么久、成果这
么优秀、客户这么多”。这为资金集团的选择下了总结。首先，资金集团注重长期，这种长期视角有
助于资金集团的工作人员超乎一般人的短视，看得到更远或者更本质的东西。也只有在这种视角下，
资金集团才能抵制众多短期的诱惑而在长期中脱颖而出。因此对于那些当前十分流行、很显然有利可
图但是从长远的观点来看却会伤害投资者的主意，资金集团通常是敬而远之的。当大多数投资公司都
努力追随投资行业不断变化的潮流时，资金集团向我们展示了从长期效果来看，只有忠实地为投资者
真正的长期利益服务，才能打造一个十分强大、不断成长并且利益客观的行业巨头。要达成这样的目
标，按照履历表或者简单的考察招聘而来的员工可能无法胜任资金集团的工作。因此在招聘上，资金
集团的人性化令人赞叹。乔恩.洛夫莱斯为了招募比尔.牛顿甚至花了一年多时间。作者埃利斯由此发
出感慨：与其说资金集团所做的是投资行业，不如说资金集团是在开发个人和团队的潜能，以便让他
们做出最佳的成绩。在拓展客户招兵买马之后，没有一套有效的富有创意的制度，恐怕依然无法为资
金集团获取收益，自然也谈不上受人尊敬了。实际上，在经济增长领域的理论也可以套用到公司业绩
的获得上。例如赫尔普曼在《经济增长的秘密》一书中就详细解释了为什么光有设备、资金和劳动力
，没有技术进步和制度变迁，经济增长就没法启动。对于资金集团而言，同样也是如此。当然资金集
团之所以声誉日隆，恰恰是因为其有自身的独到之处，尤其是其多元顾问制度。在通常情况下，随着
公司的发展，资产规模也会越来越大，这种大规模带来的难题通常会难倒投资公司，使之陷入混乱。
但资金集团通过将大宗的证券组合分成几个部分，交由不同的投资顾问负责，每一个部分的经理人都
将自己的最高信念植入在工作中，并对结果负责。当然同许多伟大的制度创新一样，这种多元顾问制
度一开始也不可能是石头里蹦出来的完美想法。这一制度的起步也历经波折，即便是在资金集团内部
的实施也不是一帆风顺。例如在资金集团下属的资金监护信托公司（Capital Guardian Trust）实施这一
制度时，显而易见的问题是分成几个部分交由不同人负责时，证券投资负责人之间的差异很大，但又
没有有效沟通。当一个委托人进行委托时，很可能因为对某一项投资的意见两位证券投资人的意见截
然相反而倍感困惑。这也是为什么“多元顾问制度”多少有些模糊不清难以解释的缘故。一来可能是
因为这种制度的含混不清，二来可能是因为这种制度过于复杂，所以哪怕直到现在，实行多元投资顾
问制度的公司在华尔街也不多见。多数投资公司的理念依然是基于明星经纪人或者投资者，颇有点注
重个人英雄主义的色彩。一个人在投资领域做得出色可能就会独立门户，之后就必须从一个明星经理
人转变为一个公司管理者，而不少人就在这个过程中摔下马来，一败涂地。而且由于疏离了投资领域
，也导致自己的专业技能被荒废了。这从长期来看，也造成了不小的损失。但多元投资顾问的制度却
可以避免这种损失。当然没有实行多元投资顾问制度的公司也有成功的，但这些公司的成长容易遇到
的问题是，都将公司置于个人的骄傲自大和企业的机会主义形成的风险之中，而这两者都受到短期因
素的影响，个人的虚荣与企业的投机都与企业的长远职责和目标相背离。而多元投资顾问制度则有助
于获得平衡的发展。当一个公司的证券组合并非交给一个经理人去做，而是交给几个人的时候，每一
个人都只是负责这个证券组合中的一部分，并做出由其个人负责的投资决定。这个制度就保证了企业
业绩不会被个别明星经理人左右，而且这一制度也解决了随着规模扩大带来的麻烦。这就像诺贝尔经
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《长线》

济学奖得主托宾所揭示的那样，“不要把所有的鸡蛋放在同一个篮子里”，在投资领域分散风险是极
其重要的考虑。而对于资金集团来讲，在制度结构上就已经保证了这种分散风险的思想贯彻始终，的
确殊为不易。这一构架，也从长期保证了资金集团的长青基业。总结起来，资金集团的制胜之道似乎
也不是很复杂，一是关注长期，二是分散风险。当然为了达成这两个看似简单实则不易的目标，有一
系列细节需要贯彻和落实。例如以人为中心的管理，以及多元投资顾问制度等。但资金集团也的确为
我们打开了视界，让我们从一个更宽的视角来审视自身所处的环境。站在当下的节点上，用这种视角
打量中国目前的股市，突然间有豁然开朗的感觉。也许可以跳出“入市？观望？抽身而退？”的三岔
路口，而站在上空俯瞰大地，会发现哪一条道路延伸得更远。而且前车之鉴也可为后事之师。美国股
市的历史也带来诸多的教训，其中一个非常简单但又至关重要的经验是：过高的收益率不可持续。至
于什么是过高，大抵的判断方式是全民炒股。在美国1929大崩盘之前，几乎所有人都陶醉在欣欣向荣
的牛市中不能自拔。但乔纳森.贝尔.洛夫莱斯却保持了清醒的头脑。他通过对市场价格和真实投资收
益价值的研究发现，一些银行股票的市场价值几乎相当于其全部资产，就好像银行没有任何储蓄或贷
款！乔纳森.贝尔.洛夫莱斯知道如此高的股市市值难以为继，于是明智地撤出了股市。就在其抽身之
后，大萧条接踵而至。乔纳森.贝尔.洛夫莱斯依靠的当然不是运气，而是对现实和趋势的判断。大崩
盘的历史，似乎没能教会中国散户在入市时需要谨慎。股市的震荡但也无法阻止人们投身股市的热情
，时有耳闻当了房子入股市的新闻。也许是短期的高利润作祟。但目前的利润并不是以企业业绩的成
长为基础的，就像洛夫莱斯的发现一样，多数企业的业绩远远不足以支撑市值，之所以有高市值是因
为后进入的资金托高了其市值，但这些钱并没有真正用于企业的生产和发展。这无疑发出了一个信号
：中国股市越来越像一个“庞兹游戏”了。在米切尔.朱科夫的《庞兹的骗局：一个金融奇才的真实故
事》中，作者似乎有意提醒投资者“庞兹骗局”——这个美国金融史乃至世界金融史上最著名的骗局
——具有现实意义。庞兹骗局说穿了不过是“拆东墙、补西墙”的老把戏，何以屡屡发生却是因为短
期高利润的致命诱惑。目前之所以依然有大量资金入市，新增股民人数不断增加，始终是有人以为自
己站在庞兹游戏的东墙之上，能在泡沫破灭之前捞到一票。但要想到所赚取的这部分钱很可能来自后
入市的散户，而非来自企业的业绩，短期内的惊人回报本身就透露出不太可信的味道。最终贪婪的人
往往会发现自己并不是站在东墙之上，而是处于西墙这头。一旦 “庞兹游戏”无法持续，泡沫破灭，
损失惨重的正是他们自己。某种程度上，这正是对中国当下的一个暗喻。当然中国股市目前的成熟度
没有办法与美国相比，加上在相关法律和监管上的不完善，风险无形之中就要高很多。但从更长的时
间来看，中国经济的发展还有很大的上升空间，因此对于中国经济抱有信心的投资者，可以继续留在
这个市场上，只不过短期内可能要做好承受震荡引致的损失的准备。资金集团当然也遭遇过这种损失
，所不同的是，这种损失并不没有影响资金集团的战略，因为从一开始资金集团就立足于长期视角。
因此短期的诱惑和损失对资金集团的操作而言，并不是最重要的。法国年鉴史学派第二代的领军人物
布罗代尔以“长时段”研究闻名天下，资金集团可能是无意识的切合了这一观点。从长时段来看短期
的波动都会被抚平，而长期的趋势更值得关注。这也启示我们在股市或者更宽泛的投资领域，放宽历
史的视界，以“长时段”来看，长线的收益比起短期的忙碌和担心受怕而言，更为可取。查尔斯.埃利
斯著：《长线：资金集团的成功之道》，吴文忠等译，中信出版社，2007年1月，32元。米切尔.朱科
夫著：《庞兹的骗局：一个金融奇才的真实故事》，张志莉译，世纪出版集团，上海人民出版社
，2007年1月，25元。http://www.douban.com/review/1140658/
2、09年3月份读的，通览全书虽区区220页纸却不是很好读，有翻译的原因也有作者描述方式的原因抑
或是因为大段大段的注解，总之阅读不是那么顺畅，但无论如何，瑕不掩瑜，这的确是一本好书！本
书详细介绍了美国三大基金管理公司之一的资金集团，文中虽然涉及与投资相关的内容，但本书重点
描写的却是基金公司的运营、管理以及价值观和企业文化，所以它首先是一本介绍成功企业经验的管
理类书籍，难能可贵的是正常情况下基金管理公司虽“手握重金”，但组织架构都比较简单，管理也
相对容易，对冲基金就更随意，几个人几条枪就可以扛起一面大旗，所以很少有介绍基金管理公司经
营经验方面的书籍，这对常常阅读经管类书籍的读者来说犹如扑面而来的清新空气，当然本书的受众
也因此相对较窄，尤其在具体策略和操作方面只有对基金管理公司的高管们比较有借鉴意义，但价值
观却是可以共享的！按常理来看，成功的企业家一般都会是不错的投资者，因为企业家的能力主要就
是管人和管钱，管钱说白了就是如何配置资本，也就是投资，反过来讲成功的投资者至少要是半个管
理专家，但未必是合格的企业家，中间的鸿沟在于执行力和价值观，你懂你会你却未必做得到。通读
此书后，你却不得不承认洛夫莱斯父子不但是成功的投资者，优秀的管理专家，还是真正的企业家！
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职业投资中主流的价值投资理念自不待言（当然啦基金公司所谓的价值投资还是不能和巴菲特纯粹的
价值投资相提并论，例如貌似资金集团持股集中度也不是很高等等），单就看他们管理创新方面的造
诣就可见一斑，例如薪酬制度的设计（P154，采用四年投资业绩的移动平均数，并且各年分配权重不
同）；股权激励模式的设计（P188－189，A股和B股投票权的不同以及退休或离职后将股票逐年卖回
给公司）；还有自创的多元顾问制度，开基金管理之先河等等，但最后将其提升到企业家高度的还是
其价值观以及对价值观持之以恒的坚守！其价值观的核心内容就是低调、保守、大气以及对人（股东
，员工，客户）的长期持续关注，这一价值观贯穿始终，（Pxii）例如资金集团在时尚不断变换投资
风格不断改变的大潮中始终坚持长期投资，（P43）并欣然接受在牛市中市场份额下降的现实;（P39）
资金集团提倡投资管理人共同分享投资信息和投资想法，（P156）并因此只聘用杰出的人才和那些至
少可能被喜欢的人；每一次业务的创新和扩大，每一次的并购都会在资金集团内部发生激烈的争执，
但最终的决定都是符合价值观的.....资金集团具备了柯林斯在《从优秀到卓越》中描述的卓越企业所应
该具备的绝大多数特征，我想现如今俨然已是庞然大物的资金集团也只有在它（卓越企业的特征）的
保驾护航下才能继续乘风破浪，继往开来，而掌握方向的正是那70多年风风雨雨打磨积淀下来的价值
观！           
3、从世界范围来说，有四种专业职业算得上被广泛认可：律师、教师、医生，或许在西方国家还应
该加上牧师。但是美国私人投资公司资金集团却认为除此之外，还应该有第五种：帮助个人投资者理
财并理顺他们和金钱的关系的职业投资人。为人理财并理顺人与金钱的关系，这是美国资金集团的信
念之一，而正是他们，创造了美国投资界的传奇。　　美国资金集团可以说是美国最优秀的私人投资
公司之一，在业内名列前茅，口碑甚佳。它管理着超过一万亿美元的资产，历经七十多年的无数风浪
却始终稳坐潮头，在风云诡谲、潮起潮落的市场中，始终保持高于标准普尔指数的回报，成为投资界
的标杆。但是资金集团亦以低调著称，尤其与媒体刻意保持距离，所以长期淡出公众关注视野。幸而
投资大师查尔斯·埃利斯凭着他的耐心和名望为世人揭开了这个卓越团队的面纱，《长线》正是这样
的机缘巧合的产物。　　“假设一个走在部落最前面的阿拉帕霍的侦察兵，大部队还在几公里之外，
他已看到了雄伟壮阔的大峡谷。”面对此情此景，是选择冒着被嘲笑的风险向大部队传达这一美景，
还是什么也不说等他们自己看？查尔斯·埃利斯，这位专业金融咨询机构格林威治公司的合伙人，深
深被资金集团几十年的坚守所打动，最终决定拿起笔让公众分享他对资金集团的震撼感受。为此，目
前还是耶鲁怀特黑德学院投资委员会和耶鲁大学投资委员会主席，同时也是全球10位投资管理行业终
身贡献奖获得者之一的查尔斯·埃利斯，历时多日与资金集团数十位合伙人进行了多次坦诚的对话，
试着向世人揭示他们的管理模式与成功经验。　　资金集团创造杰出业绩的秘诀在哪？　　其实，与
所有的共同基金公司一样，资金集团人成员面临商业信条与职业信条的抉择，但是他们往往是把职业
信条放在商业信条之前，并且近乎完美地设计了配套制度来加以保证并且强化决策：比如，为了保持
“为股东服务”这一理念得到贯彻激励，始终坚持高度私有化；为了创造团队精神与个人表现的最佳
结合，始终拒绝明星制员工的雇用制度，坚持决策多问顾问制度；在外界热点概念不断变化中坚持长
线投资管理风格⋯⋯这些都是基金集团难以复制的优势，均需要坚韧的一整套企业制度作为长期支持
后盾，虽然短期内难以立竿见影，但是历史最终会给与丰厚回报。　　共同基金行业和其他行业一样
，销售和投资是重中之重。但是因为资本市场瞬息万变，而变动会直接导致投资者的变化加快，竞争
也许并不亚于快速消费品行业，因为投资者的平均拥有时间只有几年———估计国内情况更为频繁。
所以大部分基金公司都会全力以赴向个体消费者促销，不惜血本包装明星基金经理，铺天盖地打广告
；但是美国资金集团则很特殊，他们总是那么保守而低调，以自己的方式坚守阵地。他们的营销策略
是牢牢抓住基金经纪人公司，同时以专业投资团队以及长期回报来加强券商和投资人信心，这使得他
们的共同基金销售组织成为同业内的领头羊。　　经济学的创始人亚当·斯密在两百多年前的《国富
论》中就一再谈及分工的重要性：“劳动生产力上最大的增进，以及运用劳动时所表现的更大的熟练
、技巧和判断力，似乎都是分工的结果。”，斯密认为正是分工促使了资本主义兴起与国家的富足，
而他的观念也得到历史的证明。现在看来，投资管理队伍的日益壮大正是市场成熟，分工完善的结果
，“专业的人做专业的事”的理念因此在投资界日渐深入人心，资本市场并非永远保持高效率，为不
同的证券合理定价更应该由专业机构与职业人士来完成。事实也证明，机构投资者占据主流的市场往
往更加稳健。　　2006年，随着A股市场的日渐火爆，开放式基金日趋活跃，“基民”由此成为最热
门的经济词汇之一。根据相关数据，我国证券投资基金的A股市场份额目前已达到了15%，基金已经成
为A股市场最大的机构投资者。耐人寻味的是，沪深证券市场建立伊始就有股民一词，而起步于1998
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年的中国基金业，跋涉近十年之久才有基民一词流行。比起制造业与国际接轨的程度，基金业与国外
同行相比落后太多。在这样的背景下，无论对于基金管理者还是普通投资者，《长线》正是为我们开
启开新视野不可多得的一道窗户。　　美国管理学者阿尔弗雷德·钱德勒在他的经典巨著《战略和结
构》中，通过考察美国杜邦、通用汽车等大公司的兴衰，提出了“从长远来看结构最终决定战略，并
且当公司的结构功能越强大，也可能扼杀公司战略的效率”的结论。所以，资金集团的管理结构或者
战略虽然可以总结归纳成文，但不意味着资金集团的经验可以简单复制。作为一个蓄意保持创新的投
资团队，资金集团的合伙人会始终微笑着向你表示：“在资金集团，唯一不变的规则就是变化。”
4、这本是关于如何运作好一个基金公司的，书中所提到的多元顾问制度应该为国内基金公司所采用
。为保留的客户，付出金钱来维持比开发新客户要划算。研究员应该跟所研究公司高管经常沟通
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